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規模のリスクとその評価












































































・キャッシュフロー（random cash flow）：F/F0, F1, ..., FT.




この RPV pFの価値を数値で表す関数 v pRPV pFを適切に定義して，その値をキャッシュ
フローの価値と定義したい．この関数 v pは確率変数に対して実数値を対応させる関数とし
て定義されるべきものであり，価値尺度（value measure）と呼ぶことにする．
当面，上の RPV pFが得られているものとして，この確率変数 RPV pFの価値を与える価値
尺度 v pを検討する．
2.2 価値尺度の持つべき性質






 （Monetary property）：v pX+m/v pX+m.
	 （Monotonicity）：⒜ If XCY, then v pXCv pY.
⒝ If XCY and P pw；X pw?Y pw>0, then v pX?v pY.
 （Concavity）：v plX+p1,lYBlv pX+p1,lv pY for 0ClC1.
Remark 1 性質 とより，次の性質が従う：
If m is deterministic (non-random), v pm/m.












５）確実性等価（certainty equivalence）：次の方程式を満たす c pX：
u pc pX/E u pX. p2.1
（マネタリ（性質）を満たすとは限らない．）
６）効用無差別価格（utility indifference price）：次の方程式を満たす p pX：
E u pX,p pX/u p0/0. p2.2




E pw X/E Xw pX, p2.3
ここで，w pxB0，は重みづけ関数であり，E w pX/1である．
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Definition 3（独立加法性（Independence-Additivity）価値尺度 v pXが次の性質
e）（Independence-Additivity）：XkY（独立）⇒ v pX+Y/v pX+v pYを持つ時，v pXは独立
加法性を持つと言う．
次のことは容易に確かめられる．
Proposition 1 リスク鋭感的価値尺度 U papXは独立加法性を持つ．
上の逆命題に当たる次の結果が知られている．
Proposition 2 効用関数 u pxが C p2-級で






















E X>0, P pX?0>0, p3.9
を満たしているものとする．この時次のことが言える．
 U pa plXは，0?lA1のとき正で，次式が成立する．
lim
l
U pa plX/,y. p3.10



















３つの確率変数 X, Y, Zを考え，その分布が次のようであったとする．
P pX/,10/0.02, P pX/4/0.5, P pX/8/0.48
P pY/,2/0.15, P pY/4/0.7, P pY/10/0.15
P pZ/,1/0.3, P pZ/4/0.6, P pZ/16/0.1
平均と分散は次のようになっている．
E X/5.64, V X/8.9104,
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３）この結果は，セミナーでの京都産業大学・辻井芳樹教授との議論に基づいている．
E Y/4.00, V Y/10.8000,






























l MVx RSV Mx MVy RSV My MVz RSV Mz
１ 5.417240 5.381304 3.730000 3.729802 3.154750 3.213878
２ 10.388960 10.043808 6.920000 6.917064 5.219000 5.649037
３ 14.915160 13.521364 9.570000 9.556959 6.192750 7.511068
４ 18.995840 15.127878 11.680000 11.646280 6.076000 8.922791
５ 22.631000 14.163164 13.250000 13.188966 4.868750 9.959279
６ 25.820640 10.355244 14.280000 14.200910 2.571000 10.671750
７ 28.564760 4.096341 14.770000 14.712311 −0.817250 11.100837
８ 30.863360 −3.853309 14.720000 14.766822 −5.296000 11.282718
９ 32.716440 −12.796062 14.130000 14.417932 −10.865250 11.251235
10 34.124000 −22.268194 13.000000 13.723921 −17.525000 11.038123
11 35.086040 −32.008482 11.330000 12.742895 −25.275250 10.672577
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12 35.602560 −41.881393 9.120000 11.528915 −34.116000 10.180772
13 35.673560 −51.819265 6.370000 10.129651 −44.047250 9.585588
14 35.299040 −61.788863 3.080000 8.585410 −55.069000 8.906588
15 34.479000 −71.773961 −0.750000 6.929195 −67.181250 8.160181
16 33.213440 −81.766643 −5.120000 5.187368 −80.384000 7.359922
17 31.502360 −91.763044 −10.030000 3.380592 −94.677250 6.516870
18 29.345760 −101.761270 −15.480000 1.524834 −110.061000 5.639959
19 26.743640 −111.760395 −21.470000 −0.367698 −126.535250 4.736348






⑵ 規模の拡大に伴う Xの評価値は，MVで見るとき高く RSVMで見るとき急激に低くなる．
これは，RSVMが規模のリスクを敏感に捉えていることを示している．
⑶ 規模の拡大に伴う Yの評価値は，MVで見ても RSVMで見てもあまり差がない．Yの分
布がバランスのとれたものであるから，その場合には妥当な評価になっていると言える．
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